Analisis Pengaruh Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang by Meriani, Linda
ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, FREE CASH FLOW, 
DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI  
Periode 2011-2015) 
 
 
 
SKRIPSI 
Disusun untuk Melengkapi Tugas-Tugas dan Memenuhi 
Persyaratan Guna Meraih Gelar Sarjana Ekonomi Jurusan Manajemen 
Fakultas Ekonomi UNS Surakarta 
 
Disusun oleh: 
LINDA MERIANI 
F0212064 
 
FAKULTAS EKONOMI 
UNIVERSITAS SEBELAS MARET 
SURAKARTA 
2017 
ABSTRAK 
 
ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, FREE CASH FLOW, 
DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2011-2015) 
 
 
Oleh : 
Linda Meriani 
NIM F0212064 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh 
kepemilikan institusional, free cash flow, dan profitabilitas terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2011-2015. 
Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 69 perusahaan dengan kriteria 
pemilihan sampel dengan teknik purposive sampling, dimana sampel-sampel 
yang dipilih adalah perusahaan yang memenuhi kriteria persyaratan yang 
diajukan oleh penulis. 
Analisis data yang digunakan ialah regresi berganda dengan 
menggunakan metode panel data yang menggabungkan antara data cross 
section dengan data time series. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu kepemilikan institusional, free cash flow, dan profitabilitas. 
Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah variabel kepemilikan 
institusional (INSTOWN) dan free cash flow berpengaruh positif dan secara 
statistik tidak signifikan terhadap kebijakan hutang (LEV). Sedangkan variabel 
profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif dan secara statistik signifikan terhadap 
kebijakan hutang (LEV). 
 
Kata kunci: konflik keagenan, kepemilikan institusional, free cash flow, 
profitabilitas, kebijakan hutang 
 ABSTRACT 
 
AN ANALYSIS ON THE EFFECT OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP, FREE 
CASH FLOW, AND PROFITABILITY ON DEBT POLICY 
(A Study on Manufacturing Companies Enlisted in Indonesian Stock 
Exchange during 2011-2015) 
 
 
By: 
Linda Meriani 
NIM F0212064 
 
This research aims to determine how the effect of institutional ownership, 
free cash flow, and profitability is on debt policy in manufacturing companies 
enlisted in BEI during 2011-2015). This research employed 69 companies as the 
sample taken using purposive sampling technique, in which the samples selected 
were those qualifying the requirements proposed by the author.  
Data analysis was carried out using a multiple regression with panel data 
method combining cross section and time series data. The variables employed in 
this research were institutional ownership, free cash flow, and profitability.   
The result of research showed that institutional ownership (INSTOWN) 
and free cash flow variables affected positively and significantly statistically the 
Debt Policy (LEV). Meanwhile profitability (ROA) variable affected negatively and 
significantly statistically the Debt Policy (LEV). 
 
Keywords: conflict of agency, institutional ownership, free cash flow, profitability, 
debt policy 
 HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING 
 
Skripsi dengan judul: 
 
ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, FREE CASH FLOW, 
DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 
(Studi pada perusahaan  Manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2011-2015) 
 
 
Ditulis oleh mahasiswa : Linda Meriani (F0212064) 
 
 
Telah disetujui dan diterima dengan baik oleh: 
 
 
 
 
 
Surakarta, 18 Mei 2017 
Pembimbing 
 
 
 
Drs. Harmadi, M.M. 
NIP. 195805131984031001 
 HALAMAN PENGESAHAN 
 
ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, FREE CASH FLOW, 
DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2011-2015) 
 
Disusun oleh: 
Linda Meriani 
NIM F0212064 
 
Telah disetujui dan disahkan oleh tim penguji 
Pada tanggal:  
 
 Tim Penguji Skripsi 
1. Drs. Sunarjanto, MM  Sebagai Ketua               (            ) 
NIP. 195603271985031004 
   
2. Deny Dwi Hartomo, S.E., M.Sc.    Sebagai Anggota           (            )  
NIP. 198312102008121002 
     
3.  Drs. Harmadi, M.M             Sebagai Pembimbing    (            ) 
   NIP. 195805131984031001 
    
 
 
Mengetahui, 
Ketua Program Studi Manajemen 
 
 
 
 
Reza Rahardian, S.E, M.Si. 
NIP. 197406092000121001 
 
SURAT PERNYATAAN SKRIPSI 
 
Yang bertanda tangan di bawah ini mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Sebelas Maret : 
 
Nama : Linda Meriani 
NIM  : F0212064 
Program Studi : Manajemen 
Judul Skripsi  : Analisis Pengaruh Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow,  
dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2011-
2015) 
 
Menyatakan dengan sebenarnya, bahwa Skripsi yang saya buat ini adalah 
benar-benar merupakan hasil karya sendiri dan bukan merupakan hasil 
jiplakan/sanduran dari karya orang lain. 
 
Apabila ternyata dikemudian hari terbukti pernyataan ini tidak benar, maka saya 
bersedia menerima sanksi akademik berupa penarikan Ijazah dan pencabutan 
gelar sarjananya. 
 
Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenar-benarnya.  
 
 
 
       Surakarta, 15 Mei 2017 
       
       
Linda Meriani 
       NIM. F0212064 
MOTTO 
 
Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu telah 
selesai (dari suatu urusan). Kerjakanlah dengan sungguh-sungguh (urusan) yang 
lain. Dan hanya kepada Tuhanmulah kamu berharap. 
(Q.S Al Insyirah : 6-8) 
 
Sesuatu yang belum dikerjakan, seringkali tampak mustahil; kita baru yakin kalau 
kita telah berhasil melakukannya dengan baik.  
(Evelyn Underhill) 
 
Tiadanya keyakinanlah yang membuat orang takut menghadapi tantangan; dan 
saya percaya pada diri saya sendiri. 
  (Muhammad Ali) 
 
 HALAMAN PERSEMBAHAN 
 
Skripsi ini kupersembahkan kepada : 
 
 
Dr. Hunik Sri Runing Sawitri, M.si. selaku Dekan FE UNS 
Reza Rahardian, S.E, M.Si. selaku Ketua Jurusan Manajemen FE UNS 
Drs. Harmadi, M.M selaku dosen pembimbing 
Bapak, Ibu, dan  kedua kakakku, yang selalu memberi do’a restu, semangat, 
cinta dan kasih sayang  
Sahabat-sahabatku dan keluarga besar Manajemen 2012 terimakasih untuk 
dukungan dan persahabatan yang terindah 
Almamaterku, Universitas Sebelas Maret 
 
 KATA PENGANTAR 
 
 Puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT karena berkat Rahmat 
dan Karunia-Nya penulis dapat menyelesaikan penyusunan skripsi ini yang 
berjudul “Analisis Pengaruh Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow, dan 
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang” (Studi pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di BEI Periode 2011-2015).  
Penulisan skripsi ini diajukan untuk memenuhi salah satu syarat dalam 
pencapaian derajat Sarjana Ekonomi Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi 
Universitas Sebelas Maret Surakarta. Penulis menyadari bahwa di dalam 
penulisan skripsi ini tidak lepas dari bantuan berbagai pihak oleh sebab itu, 
melalui kesempatan ini penulis menyampaikan ucapan terima kasih kepada : 
1. Allah SWT yang telah memberikan Rahmat dan Karunia-Nya. 
2. Nabi Muhammad SAW yang telah merubah kehidupan dari zaman 
kegelapan menuju zaman yang lebih cerah. 
3. Ibu Dr. Hunik Sri Runing Sawitri, M.si. selaku Dekan Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Universitas Sebelas Maret Surakarta. 
4. Bapak Reza Rahardian, S.E, M.Si. selaku Ketua Jurusan Manajemen 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Sebelas Maret Surakarta. 
5. Bapak Drs. Harmadi, M.M  selaku dosen pembimbing Skripsi, terimakasih 
atas waktu, bimbingan dan pengarahannya. 
6. Kedua orang tua penulis, Bapak H. Muhyani dan Ibu Hj. Sri Murniati serta 
kedua kakakku, Bambang Purnama, ST dan Dwi Wahyu Juliyanto, S.H, 
M.Kn yang telah mendoakan, memberikan motivasi, dan semangat 
kepada penulis untuk menyelesaikan skripsi ini. 
7. Sahabatku Dewi Clementine Kusherawati, Ika Herniwanti, Mustika 
Maharani dan Thomas Rivaldy terimakasih untuk tidak pernah bosan 
memberikan doa serta semangat dan persahabatannya. 
8. Sahabat Ciwi-Ciwiku, Fadela Ami, Zanuba Arifah, Tria Haniefa, dan Rizki 
Basuki terimakasih untuk dukungan, persahabatan dan persaudaraannya 
yang berkesan ini. 
9. Sahabat Kelanaku di Jambi, Gemima, Riri, Gaby, Aci, Novri, Najla, Dwika, 
Rama, Yogi, Febianto, Rahadian, Ferdy, Wanda, Ilham, dan Alditio 
terimakasih untuk 7 tahun persahabatnya semoga tetap solid dan saling 
mendukung. 
10. Teman-teman KKN Lombok, Jodi, Dayko, Jarwo, Emo, Hantoro, Angga, 
Audra, Fadela, Tria dan Mustika terimakasih untuk kekonyolan selama 
KKN dan semangatnya. 
11. Kepada Hanan Fitratama, Putri Lukita Sari dan Sesario terimakasih untuk 
waktu, doa, semangat, motivasinya.   
12. Teman-teman Manajemen 2012, khususnya Manajemen B terimakasih  
atas persahabatan, dan persaudaraannya. 
13. Kepada semua pihak yang tidak dapat disebutkan satu persatu yang telah 
membantu kelancaran pelaksanaan studi dan penyusunan skripsi ini. 
       Surakarta, 15 Mei 2017 
      Penulis, 
 
Linda Meriani 
DAFTAR ISI 
 
HALAMAN JUDUL  ..............................................................................  i 
ABSTRAK ............................................................................................  ii 
ABSTRACT  ........................................................................................  iii 
HALAMAN PERSETUJUAN   ..............................................................  iv 
HALAMAN PENGESAHAN  .................................................................  v 
HALAMAN PERNYATAAN SKRIPSI  ..................................................  vi 
HALAMAN MOTTO  ............................................................................  vii 
HALAMAN PERSEMBAHAN  ..............................................................  viii 
KATA PENGANTAR  ...........................................................................  ix 
DAFTAR ISI .........................................................................................  xi 
DAFTAR TABEL ..................................................................................  xv 
DAFTAR GAMBAR ..............................................................................  xvi 
DAFTAR LAMPIRAN  ..........................................................................  xvii 
BAB I PENDAHULUAN  .......................................................................  1 
1.1 Latar Belakang  ..................................................................  1 
1.2 Rumusan Masalah ..............................................................  7 
1.3 Tujuan Penelitian .............................................. .................  8 
1.4 Manfaat Penelitian .......................................... ...................  8 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA  ..............................................................  10 
2.1 Landasan Teori ...................................................... ………. 10 
2.1.1 Teori Keagenan  .......................................................  10 
2.1.2 Kebijakan Hutang  ....................................................  13 
2.1.3 Kepemilikan Institusional  .........................................  17 
2.1.4 Free Cash Flow (Alikan Kas Bebas)  ........................  18 
2.1.5 Profitabilitas ......................................................... .....  21 
2.2 Penelitian Terdahulu .............................................. ………. 23 
2.3 Pengembangan Hipotesis  .................................................  26 
2.3.1 Kepemilikan Institusional  
terhadap Kebijakan Hutang….. .................................  26 
2.3.2 Free Cash Flow terhadap  
Kebijakan Hutang   ...................................................  28 
2.3.3 Profitabilitas terhadap  
Kebijakan Hutang ……………….. .............................  30 
2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis  .............................................  32 
BAB III METODE PENELITIAN  ...........................................................  33 
3.1 Desain Penelitian ...............................................................  33 
3.2 Populasi dan Sampel  .........................................................  33 
3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran  ................................  34 
3.3.1 Variabel Dependen ........................................... ........  35 
3.3.2 Variabel Independen ................................................... 36 
3.3.2.1 Kepemilikan Institusional ............................  36 
3.3.2.2 Free Cash Flow  .........................................  36 
3.3.2.3 Profitabilitas ................................................  37 
3.4 Metode Analisis Data ..........................................................  38 
3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif ........................................  38 
3.4.2 Uji Asumsi Klasik  .....................................................  38 
3.4.2.1 Uji Normalitas  ............................................  38 
3.4.2.2 Uji Autokorelasi  ..........................................  39 
3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas  ................................  40 
3.4.2.4 Uji Multikolinieritas  .......................................  40 
3.4.3 Analisis Regresi Berganda  .......................................  41 
3.4.4 Uji Hipotesis ....................................................  42 
3.4.4.1 Uji F Statistik .......................................  42 
3.4.4.2 Determinasi (R2)  .................................  42 
3.4.4.4 Uji T Statistik .......................................  43 
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ..............................  44 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian  ...................................  44 
4.2 Deskriptif Statistik  ..............................................................  45 
4.3 Uji Multikolinieritas  .............................................................  47 
4.4 Uji Heteroskedastisitas  ......................................................  48 
4.5 Uji Autokorelasi  .................................................................  49 
4.6 Uji Normalitas  ....................................................................  51 
4.7 Uji Regresi  .........................................................................  53  
4.8 Uji Kelayakan Model  ..........................................................  53 
4.8.1 Uji F Statistik  ............................................................  55 
4.8.2 Determinasi (R2)  ......................................................  55 
4.8.3 Uji T Statistik  ............................................................  56 
4.8.4 Coefficient  ................................................................  57 
4.9 Pembahasan ......................................................................  58 
4.9.1 Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Hutang ........  58 
4.9.2 Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Hutang  .....................  59 
4.9.3 Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang  ............................  62 
 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN  ....................................................  64 
5.1 KESIMPULAN  ...................................................................  64 
5.2 KETERBATASAN  ..............................................................  66 
5.3 SARAN ...............................................................................  66 
5.4 IMPLIKASI ..........................................................................  67 
DAFTAR PUSTAKA .............................................................................  69 
DAFTAR LAMPIRAN ...........................................................................  72 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DAFTAR TABEL 
 
TABEL IV.1 Rincian Sampel ................................................................  45 
TABEL IV.2 Hasil Deskriptif Statistik ....................................................  45 
TABEL IV.3 Hasil Uji Multikolinieritas ...................................................  47 
TABEL IV.4 Tabel Pengujian VIF .........................................................  47 
TABEL IV.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas  ...........................................  49 
TABEL IV.6 Hasil Uji Autokorelasi  ......................................................  50 
TABEL IV.7 Hasil Uji Regresi  ..............................................................  53 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DAFTAR GAMBAR 
 
Gambar II.1.  Kerangka Teoritis ...........................................................  32 
Gambar III.1. Durbin-Watson  ..............................................................  40 
Gambar VI.1. Durbin-Watson  ..............................................................  51 
Gambar VI.2 Hasil Uji Normalitas  .......................................................  52 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DAFTAR LAMPIRAN 
 
Daftar Kode Perusahaan Beserta Data  ...............................................  73 
Tabel Deskriptif Statistik  .....................................................................  84 
Tabel Uji Multikolinearitas  ...................................................................  84 
Tabel VIF  ............................................................................................  84 
Tabel Uji Heterokedastisitas  ...............................................................  85 
Tabel Uji Autokorelasi  .........................................................................  85 
Tabel Uji Normalitas  ...........................................................................  86 
Tabel Uji Regresi  ................................................................................  86 
 
 
  
